

















( f ir e sales) ,就会使资产价格下跌的问题更加严重。换句话说,也许同时存在负资产价格泡沫和正




强。特别是房地产升值会减少住房抵押借款人违约的激励 ( Daglish, 2009)。因此,上涨的房价将
减少银行资产风险, 减少银行部门发生财务困境的概率( Niinimaki, 2009)。另一种是偏离效应。
该假说认为,不断上涨的房价会引发严重的道德风险与逆向选择问题, 导致风险在银行部门积聚
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资产,资产质量各异,市场往往是地区分割的; ( 2)由于缺乏统一交易场所, 信息不对称情况更严重、
交易行为缺乏透明度,导致了更高的交易成本; ( 3)由于建筑周期和土地供给计划限制,房地产市场




Bert rand( 1999)认为, 在金融自由化和放松金融管制的情况下, 金融机构的违规借贷行为会
加速金融风险的累积,从而加速房地产的周期。M ishkin( 1997)等认为, 金融机构与借款人间的信






























财富效应( w ealth effect )渠道和抵押价值( col lateral value)影响消费的变化; ( 2)从房价到投资的传
导。托宾 Q 理论同样可以用来解释房价影响居民住房投资需求。根据该理论, 住房投资决定于房
价与单位建安成本的差异。当房价上涨使 Q 值大于 1时,对于个人和房地产发展商来说, 建造新
房有利可图,因此对房地产的投资将会增加; 反之则反是。
(四)房价波动及宏观政策反应:一个理论分析框架
我们用资本使用者成本法( the user s co st of capital,以下称 UC 法)作为分析政策反应的框
架。其公式如下:
uc = (1 - ) ( r + p t ) + f + + - e ( 1)
其中, 为房东资本收入所得税率, r 为假定的可以借或贷的利率,也即持有房产的机会成本,
pt 为物业税率, f为维护费用, 为折旧率, 为投资住房要求的风险溢价,
e
为未来房价升值率。
利用房价租金比( P rice to Rent Rat io s)的倒数即为 U C的事实,则( 1)可化为如下:
p =
Rent
(1 - ) ( r + p t ) + f + + - e
( 2)
等式左边 p为房价,分子 Rent 为房租,其他变量同( 1)式。( 2)式给我们一个很好的分析调控
房价的政策框架。在折旧、维修费及风险溢价不变的情况下,有关部门可以通过以下三种政策工具
调控房价: ( 1)收入政策。提高居民收入水平后,住房租金回报率自然也水涨船高,增加对住房的消











本文借鉴已有文献做法,把以下三类因素作为房价的主要决定因素: ( 1)宏观收入要素( inc) , 如 GDP、
人均收入或城镇居民收入(屠佳华、张洁, 2005; 刘洪玉, 2004; Peng 等, 2008) ; ( 2)货币政策因素( mp) ,
如利率、信贷政策、外汇政策等(周京奎, 2005;戴国强等, 2009; 高波等, 2009) ; ( 3)房地产产业政策
( ip) ,如土地供给计划等(余华义, 2010)。房价与基础价值之间的长期关系可用下式表示:
hp t = 0 + 1 inc t + 2mp t + 3 ip t + t ( 3)
其中, hp 为房价代理变量, inc t为表示收入的代理变量, mp t表示货币政策的代理变量, ip t表
示房地产产业政策变量, t 为残差项。
2.房价偏离基础价值的估测。根据统计理论,如果变量是一阶单整,即 I( 1) , 并且变量间存在
协整关系,则误差项 t 为 I( 0) ,表明房价与基本价值决定因素存在长期均衡关系。因此, ( 3)式中
的误差项 t的经济意义表示房价与基本因素决定的长期均衡水平的偏离程度。由于本文时间跨度
短,样本数量少,滞后项先验地设为一阶。这样, ( 3)式用自回归分布滞后项( ARDL( 1, 1, 1) )及误
差修正模型分别表示为:
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hp t = 10 inc t + 11 inc t- 1 + 20mp t + 21mp t- 1 + 30 ip t + 31 ip t- 1 + ph t- 1 + t ( 4)
hp t = ( hp t- 1 - 0 - 1 inc t - 2mp t - 3 ip t ) + 11 inc t + 21 mp t + 31 ip t + t ( 5)
其中, = - (1- ) , 0 = 1/ ( 1- ) , 1 = ( 10 + 11) / (1- ) , 2 = ( 20 + 21 ) / (1 - )。 为
误差修正模型中的调整速度。我们统一用 j 表示长期系数, ij 表示短期系数。 系数预期为负,符
合反向调整原理,显示房价向长期均衡水平回归。通过估计出的协整方程, 可提取误差修正项,记
为 hp d = hp t- 1 - 0 - 1 inc t- 2mp t - 3 ip t 。误差修正项 hpd的经济含义为房价对基础价值所
决定的长期均衡水平的偏差, 这正是本文所需的变量。
(二)银行业不稳定核心指标
国内学者陈华、伍志文( 2004)等运用 Logist ic模型对国有商业银行的脆弱性进行了研究, 认为
财政赤字、通货膨胀率、进口增长率、固定资产投资增长率、流动贷款利率、存贷利差等因素对银行




本文借鉴袁德磊等( 2007)的方法, 选取不良贷款率( F 1 )、全国贷款增长率( F2 )、通货膨胀率
( F3 )、8% 资本充足率( F4 )四项指标作为衡量银行不稳定的核心指标, 取F 1、F 2、F 3和 8% F 4 四项
指标的算术平均值, 作为衡量国有商业银行不稳定性的指标值( FF)。
其中 1999- 2005 年国有银行不良贷款率和资本充足率指标来自袁德磊等( 2007) , 2005- 2009年
数据来自银监会官方网站。以上两个指标只有年度数据,由插值法得到季度数据。全国贷款增长率
和通货膨胀率指标取自 1999- 2009年 中国金融年鉴 和 中国统计年鉴 。根据 FF 取值,我们人为
规定,凡 FF值大于其中值( 6. 09)的时期为银行不稳定时期,表示银行不稳定的二值变量 Yt取值为
1;反之则为银行稳定时期, Yt取值为 0。结果表明,除 1999年 1- 4季度、2001年 1季度- 2004年 1
季度为银行不稳定时期外( Yt= 1) ,其余时期均为银行稳定时期( Yt= 0)。
(三)房价与银行业不稳定指标
为检验两个竞争性的假设 抵押价值假说和偏离假说, 我们先用 log ist ic 模型估计银行出
现财务困境的条件概率( pd) ,其公式为:
pd t = Pr ob( Y t = 1 | FF t- 1 , H P t- 1 , H PD t- 1 , D) ( 6)





1 - pd t
] = + FF t- 1 + 1 hp t- 1 + 2 hp d t- 1 + D ( 7)
由于条件概率 pd t 取值在 0~ 1之间,为受限因变量,其系数估计值是有偏的。为减少系数估
计的有偏性,通过形如( 7)式左边的变换,因变量取值范围将不受限制,满足最小二乘法经典假设,
从而可以用 OLS 法进行估计。
在( 7)式中,我们主要关注两个房价变量的系数: 1 与 2。显著的负(或正)的系数 1 支持(或
拒绝)抵押价值假说。根据该假说,房价上涨的净效应将增加债款人资产净值, 违约概率变小,减少






为了估计( 4)式,我们需要房地产价格 ph和 inc、mp、ip等宏观经济变量。鉴于我国房地产业
商品化始于 1999年,数据样本期选取为 1999- 2009年,为季度数据。本文变量除利率外, 均选取
同比增长率指数,所以无须经过季度调整。具体代理变量如下: ( 1)以 GDP 增长率作为收入因素的
代理变量( gdp) ; ( 2)货币政策包括以下方面: 以真实利率( rr )表示利率政策, 用金融机构国内贷款
增长率( bc)、固定资产投资资金中来源于国内贷款的增速( f sfund)及房地产开发资金中来源于国
内贷款的增速( landfund)等三个变量反映信贷政策, 外汇政策用外汇储备增长率( fx )表示; ( 3)房
地产变量选取如下: 商品房销售价格指数( hp) ,土地交易价格指数( landp) ,房地产企业购置土地
面积( landarea)以及年初房屋空置面积( landvacum )。如非特殊说明, 以上数据来自 CEIC数据库。
(一)房价的决定要素和协整关系
为避免出现伪回归, 首先对所有变量进行单位根检验, ADF 统计量表明所有变量均为一阶单
整, 也即 I( 1) ; 其次,基于 VAR模型选取最佳滞后期数, SIC、BIC、HQC 和 FPE 统计值均表明为




hp t- 1 = - 290. 8C + 3. 24gdp t- 1 + 0. 07land ar ea t- 1 + 0. 63rr t- 1 + 0. 32bc t- 1
( 56. 7) (0. 49) (0. 03) (0. 38) (0. 11) ( 8)
对( 8)式说明如下: ( 1) GDP 变量显著地影响房价,说明需求因素在长期内是影响我国住房市
场的关键因素; ( 2)信贷政策显著地影响房价,货币政策整体效果却难称理想。从( 8)可以看出,数
量型货币政策工具 银行信贷与房价成正比,这与众多经验结果是一致的。但是,我们意外地发
现,真实利率与房价却成正比,说明价格型货币政策工具对房价调控是 钝 的工具。外汇储备增长




开发商对土地存货投资也遵循 追涨杀跌 的原则; ( 4)固定资产投资资金中来源于国内贷款的增速
( f sfund)及房地产开发资金中来源于国内贷款的增速( landfund)两个变量在统计上均不显著, 只有
银行国内贷款增长率变量( bc)在 1%统计水平上显著。其政策含义是: 如果仅仅从贷款资金来源
或用途上调控房地产市场,而不从银行信贷总量上调控,可能达不到预期效果。
根据前面分析, 由( 8)式可得房价对基础价值偏离度为下面的( 9)式。
phd = hp + 290. 8C- 3. 24gdp - 0. 07land ar ea - 0. 63rr t- 1 - 0. 32bc t- 1 ( 9)
在误差纠正模型中( ECM ) ,调整系数为- 0. 11,符号为负且在 1%水平上显著,符合反向调整
原理。由于其绝对值仅为 0. 11, 意味着每季度仅能调整 11%,向长期均衡水平回归速度缓慢,半衰
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余华义( 2010)对房地产政策对房价的影响进行了精彩的论述,具体情况可见该文。
由于篇幅限制,单位根检验过程与结果没有列出,需要可向作者索取。




首先运用 probit模型对( 6)式回归, 得到银行体系发生财务困境的条件概率 pd, 接着通过对数




] = - 126* + 2. 58FF***t- 1- 0. 16 hpt- 1+ 0. 36hpd***t- 1+ 0. 99rr t- 1 + 0. 71bc***t- 1
( 10)
模型整体回归效果比较理想, 调整后 R的平方为 0. 60, 说明方程( 10)能解释银行稳定状况变
动的 60%。Durbin Watson 统计值为 2. 28, 表明没有自相关现象。在( 10)式中, 房价变动变量
( hp)的系数为- 0. 16,系数在统计上不显著,实证结果并不支持抵押物价值假说。与之对比,表示
房价偏离程度的代理变量( hpd)系数为 0. 36,在 1%的统计水平上显著,说明偏离假说成立。具体
而言,如果房价偏离其经济基础价值 1%, 则下一期由于房价回调, 银行发生财务困境的可能性将
增加 0. 36%。
对比( 10)式与( 8)式, 我们发现一个有意思的现象: 货币政策的两个代理变量 rr 和 bc 符号均
为正, ( 10)式中两个变量的系数均大于( 8)式,表明货币政策对银行体系的影响要大于对住房市场
的影响。其中,信贷政策对银行体系的影响是房地产市场的2倍多。在( 8)式中,利率政策变量( rr)系
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